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2011 年， 中共中央十七届六中全会提出要加快

发展文化产业， 推动新闻出版业大发展大繁荣， 推

动文 化产业成为 国民经济支 柱性产业。 与此同时，

新闻出版总署也出台了加快出版传媒集团改革发展

的指导意见， 这对我国出版业是一个利好消息。

近几年来， 由于数字出版的急速发展， 传统出

版 业 遭 到 一 定 程 度 的 打 击 ， 在 美 国 颇 有 影 响 力 的

《基督教科学箴言报》 更是自 2009 年 4 月起停止出

版纸质日报， 成为美国首家以网络版替代纸质版日

报的全国发行报纸。 不少人因此预言纸质媒介将在

未来会彻底被数字化媒介取代。

不可否认的是， 出版行业是文化产业不能忽视

的重要组成部分， 出版行业通常的定义为： 主营图

书、 报刊等纸质媒介出版发行行业以及其他非新媒

体的相关行业。 本文主要选取图书类出版上市公司

进行分析。 截至 2011 年 12 月 31 日， 我国一共有书

报刊出版上市公司 15 家， 发行类上市公司 6 家。 [1]在

沪深上市的公司中， 本文选取所属证监会中类名称

为 “书、 报、 杂志、 资料出版业” 的上市公司为分

析对象， 并特将近年来遭到股票停牌， 重大资产重

组失败、 大股东和管理层频繁变动、 股价暴跌等困

境 ST 传媒剔除， 不予考虑， 以保证出版上市公司的

行业平均水准能得到公平、 公允的体现。 此外， 鉴

于香港股市和内地财务以及估值的不同， 不考虑在

香港上市的新华文轩。

从行业发展趋势来看， 主攻纸质媒介的出版行

业 的 表 现 可 圈 可 点。 2011 年 全 国 出 版 图 书 369523
种、 期刊 9849 种、 报纸 1928 种， 三类出版物总印

张为 3099.23 亿印张， 折合用纸量 717.01 万吨， 与

上年相比用纸量增长 5.58%。 [2]数据显示， 虽然传统

出版物市场增长空间相对有限， 但是， 市场需要掌

握内容资源的传统出版企业积极参与， 融合一定新

兴数字化新媒体优势的传统出版类企业拥有极大的

上升空间。

而出版企业改革和发展以 2001 年和 2007 年为

分水岭， 出现了两次上市的热潮。 大部分出版类上

市公司借此机会进行了投融资等一系列转变公司经

营战略和方向的重大经济运作， 获得了比较显著的

成效， 上市给传统出版业公司带来的是全新的机遇

和多重的挑战。

出版上市公司经营绩效分析 *

●王文杰 谢杨梦薇

摘要： 本文选取了 11 家传统出版业的上市公司， 根据上市公司 2012 年第三季度的财务报告、 沪深市场

公开信息， 结合现今出版业的发展趋势， 对其经营绩效及相关财务状况进行较为全面的比较分析。 传统出版

公司经过 10多年股份制改革和重组的历练， 经营状况比较稳定， 市场预期良好， 但在公司未来的成长能力、

资金使用效率方面也存在一定的问题和隐患。
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本文着眼于现有出版上市公司的经营绩效， 通

过 2012 年第三季度财务报告分析各出版类上市公司

的经营效益和业绩表现， 包括公司的偿债能力、 资

产营运能力、 盈利能力和成长能力等， 并结合投资

者市场预期、 出版公司主营业务等影响因素进行分

析和讨论， 得出较为公允的评价和结论。

一、 经营绩效主要指标分析

上市公司的经营绩效通过众多的财务指标得以

体现， 财务指标围绕经营绩效这一主题而生， 全方

位多角度地体现了上市公司的经营运作状况。

1. 偿债能力分析

偿债能力反映企业偿还到期债务的能力， 是重

要的反映企业财务状况及经营能力的财务指标。 本

文选取流动比率、 速动比率以及资产负债率为标准

来衡量上市公司的偿债能力。

流动比率和速动比率从静态分析的角度反映了

公司的短期偿债能力。 一般而言， 流动比率处在 2
及以上， 速动比率处在 1 及以上是比较理想的水平，

流动和速动比率过高和过低都是不适当的。 在 11 个

上市公司当 中， 除了天舟 文化两项指 标略高以 外，

我国出版业上市公司的两项比率处于较稳健的水平。

而考虑到天舟文化是 2010 年年底上市的公司， 可能

存在大量募集资金沉积， 所以两项指标稍有异常也

在情理当中。 且 观 察 天 舟 文 化 从 2010 年 的 数 据 到

2012 年第三季度的数据， 天舟文化的流动和速动比

率一直有所降低， 可以判断公司资金运用效率尚可。

资产负债率即公司的负债总额与资产总额的比，

综合体现了公司经营者对募集资金进行经营活动的

情况。 11 家上市公司的平均资产负债率接近 34%，

亦处于比较稳健的状态， 公司偿债能力较强。 但在

当中， 天舟文化的资产负债率最低， 从债权人的角

度来看， 公司在融资时风险较低， 但从股东及经营

者的角度来看， 未免显得有些保守。

整体来看， 我国出版业上市公司的流动比率和

速动比率两项指标的平均值要高于两市的平均水平，

资产负债率适中， 说明了出版上市公司具有比较强

的偿债能力和较低的投资风险， 同时也说明了出版

业上市公司在运用募集资金方面存在比较保守、 资

金沉积的问题。

2. 营运能力分析

营运能力反映企业利用资金的效率。 本文选取

应收账款周转率及存货周转率为标准来衡量出版业

上市公司的营运能力。 截至 2012 年 9 月 30 日， 11
家出版上市公司的平均应收账款周转率和平均存货

周转率分别为 6.22 次和 3.19 次。

从应收账款周转率角度， 凤凰传媒明显优于行

业平均水准， 说明凤凰传媒的收账速度快、 平均收

账期短、 坏账损失较少、 资产流动较快、 偿债能力

也比较强。 而天舟文化和出版传媒的数据则较大程
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度低于行业平均水平， 说明二者可能存在收账能力

薄弱、 坏账损失积累的问题。

从存货周转率角度， 与同行业公司相比， 中文

传媒的存货周转率有较大优势。 除却中文传媒， 出

版行业平均存货周转率为 2.42 次， 可以发现近半数

公司都在行业平均水平之下， 表现出出版上市公司

的存货流动性和变现性不强的特点。 而存货周转水

平跟行业整体的流动资金周转能力和流动资产管理

能力有着较大关系， 说明行业整体资产管理水平有

待进一步提高。

作为传统出版行业， 上市公司的收入来源主要

来自图书发行和出版业务， 而不能忽视的是， 中文

传媒、 新华传媒等上市公司擅长的物资销售贸易和

广告业务也在上市公司业务收入中占有比较重要的

地位。 传统出版公司的收入来源呈现出一定程度的

多元性的特点， 多源自于上市公司以传统的出版和

发行图书为主， 以其他相关印刷、 广告、 商贸产业

为辅的产业结构。 加强多元化经营， 突破传统图书

出版业高库存的限制， 无疑对提高行业整体较低的

营运能力， 提高行业整体的资金使用效率有着正面

影响。

总体来看， 除个别公司表现出较高水准， 出版

行业整体营运能力水平不高， 行业整体应加强存货

和应收账款管理能力， 采取更为积极的销售和经营

策略， 进一步提高募集资金的使用效率， 减少存货

营运资金占用量。

3. 盈利能力分析

盈利能力反映企业获取利润的能力。 本文选取

了净资产收益率和销售净利率这两大经典指标来衡

量上市 公司 的 盈 利 能 力。 截 至 2012 年 9 月 30 日，

出版上市公司的平均净资产收益率为 6.91%， 销售

净利率为 9.78%。

净资产收益率是净利润比平均股东权益， 考量

的是上市公司股东权益的收益水平， 指数越高， 股

东投资收益越多。 出版业上市公司净资产收益率达

到 6.91%， 说明上市公司的盈利能力勉强尚可。 其

中， 以中文传 媒为代表的 上市公司获 利能力较 强，

以 11.44%的净资产收益率领跑全行业， 新华传媒、

出版传媒及天舟文化则表现稍弱。

销售净利率该指标反映每一元销售收入带来的

净利润的多少， 表示的是销售收入的收益水平。 出

版 行 业 整 体 水 平 良 好 ， 行 业 平 均 销 售 净 利 率 达 到

9.78%， 皖新传媒的表现尤其突出， 处于行业领先水

平。 出版传媒表现欠佳， 销售净利率仅 4.80%， 大

大低于行业平均水平。 主要原因在于北方图书城搬

迁对图书销售的不利影响以及辽宁中小学生数量下

降以及循环使用教材导致的教材教辅销售量下降。

从盈利的角度来看， 传统出版业上市公司的主

营 业务产品大 部分集中 于教辅教材 和青少年图 书，

其中， 教材教辅是出版上市公司赖以生存发展的收

入来源。

一方面， 教材教辅的出版、 发行是支持传统出

版业持续发展的坚实基础。 2011 年， 课本的出版总

印数占到了我国所有图书出版总印数的 44.65%。 [3]另

一方面， 主营业务产品的单一性也透露出我国传统

出版产业利润来源的单一性和对提振消费者需求能

力的缺乏。 受制于当今中国图书市场这个并非需求

带动生产和销售的市场环境下， 出版业上市公司创

造新经济增长点， 制约了上市公司的盈利能力。

4. 成长能力分析

成长能力主要指上市公司未来发展趋势和速度，

具体包括公司规模、 利润、 所有者权益的变化， 综

合全面地反映了公司未来的竞争力和发展前景。 本

文挑选最具代表性的主营业务收入增长率和净利润

增长率为指标来衡量出版业上市公司的成长性。

从 主 营 业 务 增 长 率 的 角 度 ， 中 文 传 媒 以

132.76%的 数 据 领 先 于 全 行 业 水 平 。 从 中 文 传 媒

2011 年和 2012 年最新的数 据来看， 其主 营业务收

入增长率都在 100%以上， 最高时曾达到 329%。 中

文传媒的营收大幅增长的原因在于公司各业务板块

的 “五跨” 发展带动营收全面提升———“五跨” 即指

新闻出版总署于 2009 年下发的 《关于加快出版传媒

集团改革发展的指导意见》 （下称 《指导意见》） 提

到的： 跨媒体、 跨地区、 跨行业、 跨所有制、 跨国

界。 而长江传媒是通过原 ST 源发资产重组而来， 公

司主营业务、 资产利润构成均发生重大变化， 故主
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营业务增长率较高。 出版传媒和新华传媒则以负增

长在行业中垫底， 且出版传媒自 2011 年以来一直保

持负增长趋势， 前景堪忧。 新华传媒的弱势原因主

要是传 统广告主业 因经济减速 而产生的 下滑趋 势，

且公司正在进行的组织架构调整、 新业务的开展也

对传统业务有所影响。

在保持传统主营图书出版发行业务的良好势头

的同时， 上市公司面对数字媒体、 新媒体的新潮流

也相应做出了反应： 中文传媒与江西出版集团共同

筹建 了江西新媒 体出版有限 公司， 希望 在云出 版、

在线教育方向取得突破性进展。 中南传媒则在建设

数字社区、 数字教学以及数字资源方面取得良好的

效果， 加快了自身的产业结构改革和升级。

在注重科技创新、 积极推进出版产业数字化进

程中， 传统新闻出版业加快转型已经成为不可逆转

的趋势。 毫无疑问， 在评价上市公司成长能力方面，

公司是否拓展新媒体业务， 是否顺应信息时代的潮

流、 满足人民群众日益增长的数字化和速食化的信

息获取要求， 将成为重要考量因素。

从净利润增长率的角度， 长江传媒和凤凰传媒

的表现出类拔萃， 增长率达 51.62%和 49.37%， 出版

传媒、 新华传媒和天舟文化三家公司出现了负增长，

分别达到-23.68%、 -27.13%和-39.89%。 从 2011 年

年报的财务数据来看， 出版传媒、 新华传媒两家公

司的净利润增长率均为负值， 成长能力受限。 长江

传媒则得益于其重大资产重组之后资金消化和公司

经营方向转变， 主营业务增长率及净利润增长率较

高。 此外， 中文传媒的净利润增长率为 0.49%， 与

其较高的主营业务增长率严重不符， 其原因主要在

于 毛 利 率 和 投 资 收 益 率 的 下 降 以 及 财 务 费 用 的 上

升。

从利润来源所在地区角度来看， 出版上市公司

的主要利润来源都在国内， 且大部分公司有自己优

势集中的省市地区。 地区集中式的规模优势显示了

当今中国出版业的一大困境： 地区垄断。 地区性的

垄 断优势一方 面阻挡了外 来出版公司 的经营发 展，

一方面也因难以舍弃垄断地区经济利益， 从而妨碍

了公司自身的向外扩张能力。 另一困境则是上市公

司的国际市场占有率、 国际利润来源甚微。 在 《指

导意见》 中， 强调要扩大对外交流， 积极实施文化

“走 出去” 战略； 强 调利用国际 国内两种 资 源 和 市

场， 打造具有国际竞争力和国际影响力的出版传媒

公司和交易平台； 鼓励出版业上市公司拓展国外市

场。 尽管坐拥国家和地区政策支持， 但根据 2011 年

上述公司的上市公司年报， 没有任何一家公司在国

际市场的收入超过总收入的 5%。 可见我国传统出版

业在拓展国际市场、 拓宽国际营销渠道上仍然有很

长一段路要走。

整体来看， 与两市平均水平相比， 大部分公司

的成长能力勉强及格， 但公司之间差距较大， 成长

能力良莠不齐， 主要是受上市时间先后、 公司经营

水平以及公司跨地区规模化发展水平的影响。

二、 市场预期分析

市场预期的指标包括市盈率、 市净率、 市销率、

市现率等指标， 体现了市场对公司股票的估值高低。

本文挑选出最有代表性的市盈率和市净值作为衡量

标准， 对 10 个出版业上市公司进行市场预期分析。

市盈率， 即在 1 年的期间内， 股票价格与每股

收益的比。 是投资者最常用来估量股票投资价值的

指标之一。 市净率指的是每股股价与每股净资产的

比率。
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1. 市盈率分析

2011 年 ， 上 海 A 股 的 年 平 均 市 盈 率 为

13.68， 2012 年 最 新 数 据 为 10.87 倍 （截 至 2012 年

11 月 16 日）， 2011 年 深圳 A 股的 平均市盈率 约为

26.26， 2012 年 则 降 至 20.51 倍 。 如 表 3 所 示 ， 至

2012 年第三季度， 我国传统传媒业上市公司的行业

平均市盈率高于市场平均水平。 由此可见机构投资

者对我国传统出版业上市公司有着良好的市场预期。

其中， 以天舟文化、 出版传媒为代表的上市公司更

是有着超高的市盈率水平， 充分说明市场对其的高

估值。 而时代出版以及中文传媒的市盈率偏低， 但

仍然高于市场平均水平。

2. 市净率分析

2011 年， 上海 A 股的平均市净率为 1.87， 深圳

A 股为 2.87。 2012 年最新市净率 （截至 2012 年 11
月 16 日） 与之相比有所下降。 2012 年上海 A 股的

最新市净率为 1.47， 深圳 A 股为 2.18。 与市场平均

水平相较， 我国传统出版业上市公司的市净率明显

较高， 充分表示了投资者对出版业上市公司的良好

预期， 但同时也反映了出版业上市公司对机构投资

者具有的投资风险较市场平均水平高。

三、 结 论

2001 年 前 后， 我 国 掀 起 了 出 版 业 公 司 上 市 热

潮， 一大批出版公司借此机会改制重组， 跻身于上

市公司之列， 到今天已经走过了 10 多年的历程。 本

文选取的 10 家图书出版公司基本代表了图书出版行

业的发展现状。

总体上来看， 图书出版行业的上市公司运营情

况良好， 偿债能力高于沪深两市的平均水平。 回溯

几年的数据来看， 该类上市公司总体运行平稳， 具

有较好的抗风险能力。 这一方面来源于政策壁垒的

设置， 该类上市公司通常都是进行本区域的垄断经

营， 政策上的垄断保证了该类上市公司的经营业绩；

另一方面， 上市公司的主业都集中在教材教辅类书

籍， 这类书籍具有相对稳定的销售量， 基本保证了

上市公司的业绩， 对抗市场波动的能力相当强。

因此， 在政策壁垒和稳定的教材教辅类书籍销

售额的双重保护之下， 上市公司的经营绩效就和上

市公司本身的运营水平关系甚大。 由于上市公司的

运营水平存在差异， 就导致了各上市公司在资金使

用效率、 存货周转率等方面存在着较大差异。 这些

差异在一定程度上影响了上市公司的盈利。

但是由于政策壁垒和业绩的相对稳定性， 市场

还是给予该类上市公司较好的估值， 即具有高于市

场平均水平的市盈率和市净率。 另一方面， 给予较

高估值还在于该类上市公司未来发展仍然具有较大

的想象空间。 该类上市公司基本都是行业内的领先

企业， 随着市场化改革的不断深入， 企业的发展空

间会逐渐增大， 这对于行业内的领先企业尤其是龙

头企业无疑是利好。 而随着新媒体技术的不断发展，

数字出版有望成为出版业新的利润增长点， 出版业

也会与动漫、 影视等行业不断融合， 从而不断拓展

出新的发展空间。

（作者单位： 对外经济贸易大学公共管理学院）
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